Segundo parcial




m Laintroduccion del Estado
C= C+cTR+c(1-t)Y
DA =A+c(L-t)Y
Y= A
1-c(1-t)
L os impuestos sobre la renta reducen el multiplicador

Un estabilizador automatico es cualquier mecanismo de la
economia que reduce automaticamente -es decir, sin la
Intervencion del Estado - |a cantidad en que variala
produccion cuando varia la demanda autbnoma

1 DG
1- c(1- t)

DY, =




El superavit presupuestario:
= Déefinicion conceptual
m SP=T-G-TR, con T=tY

Lavariacion del superavit presupuestario:
= Conceptual

o DP = . (1- o)(1- t) DG

1- c-t)
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m CurvalS
Definicion
Funcion de gasto de inversion

= | =I-bi, donde b mide la sensibilidad del gasto de
Inversion al tipo deinterés

Ecuacion: | —E_ Y%
b

a.b
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Caracteristicas de lalS (notas copias)

= Y =ag(A - bi)

m Con a. = 1

© 1-c(1- 1)

m Por lo que s aumentac, disminuyet o
aumentab, lalS sera mas elastica, es decir,
mas horizontal

Un aumento del tipo de interés tendra un gran
Impacto sobre el nivel de produccion

ITAM, 2007
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m Dinero
Definicion del dinero
Definicion de demanda de dinero
Caracteristicas del dinero

Funciones de dinero

Tiposde dinero

Teoriade lademandade dinero
Velocidad del dinero:v =

Ecuacion cuantitativa del M nero; MV=PY 0
en porcentges. %M +%V=%P+%Y

ITAM, 2007



Cap 16

m El Banco Centrd
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m  Unabuena manera de observar como cumple sus
funcionesy atribuciones, es através del Balance del
Banco de Meéxico.

L os activos o fuentes de la Base Monetaria (H) del Banco
de México estan incluidos por:

Lasreservas de oro, platay divisas (R), que recibe el Bancoy
gue cambia por billetes denominados moneda nacional

L os créditos (CD) que otorga al Gobierno Federal

L os créditos que otorga a otras I nstituciones bancarias,
cumpliendo con su atribucion de ser Banco de Bancos
L os pasivos 0 usos de la Base Monetaria del Banco de
México estan constituidos por:
Billetes y monedas en poder del publico (CU)
Depositos que el Banco recibe de otras instituciones bancarias
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m Cualquier aumento de un activo, creadinero
nuevo: este dinero, a entrar en circulacion, creara
mas dinero

mm) A esta capacidad sele conoce como DINERO DE
ALTO PODER.

m Cuando & gobierno y otras instituciones
pancarias liquidan deudas con € banco central

nay una destruccion de dinero de alto poder,

porque entregan billetes y monedas que se retiran
de lacirculacion.

m Envirtud de que existe un mercado de bonos, €
Banco puede actuar sobre la cantidad de dinero
comprandol os o vendiéendol os.
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Operaciones de mercado abierto

= Unacompra de mercado abierto es una
operacion en lacual el banco central
compra, por gemplo, aun particular bonos

del Estado por valor de 1 milldn de ddlares

m Unacomprade mercado abierto aumentala
base monetaria

ITAM, 2007



Influencia de una compra de mercado
abierto en el balance del banco central

Titulos
publicos

Efectivo

Todoslos
demas activos

Depdsitos de
los bancos en
el banco
central

Base monetaria
(fuentes)

Base monetaria
(Usos)

ITAM, 2007

12




_atabla muestrala contabilidad de la compra del
panco central. La propiedad de titulos publicos
por parte del banco central aumentaen 1 millon
de ddlares, que figuran en € lado del activo del
balance dentro de larubrica «titul os publicos».

¢Como paga el banco central ese bono?
m  Girando un chegue contrasi mismo

A cambio del bono, el vendedor recibe un cheque
gue ordena a banco central pagar (al vendedor) 1
millon de dolares

El vendedor ingresa el chegue en su banco, €l
cual anotaen lacuentadel depositante 1 millon
de ddlares y deposita el cheque en € banco
central

ITAM, 2007



m Ese banco tiene una cuenta en el banco central, en
la cual se anota un abono de 1 millon de dolaresy
lardbricadel |ado del pasivo denominada
«depositos de los bancos en el banco central »
aumentaen 1 millon de dolares

El banco comercial ha aumentado ssmplemente
sus reservas en 1 millon de dolares, los cuales

permanecen depositados en primerainstancia en
el banco central

El banco central puede pagar |os titulos que
compra entregando al vendedor un chegue girado
contrasi mismo
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m El dueno final del chegue tiene un depodsito en €l
panco central, que puede utilizarse para efectuar
Dagos a otros bancos o hacerse efectivo

De lamisma manera gque el depositante ordinario
de un banco puede obtener efectivo acambio de
los depositos, € banco gue tiene un deposito en €l
banco central puede adquirir efectivo a cambio de
sus depdsitos

Cuando &l banco central paga € bono girando un
chegue contra si mismo, crea dinero de alta
potencia en un instante

==p E| banco central puede crear dinero de alta
potencia a voluntad simplemente comprando
activos, como bonos del Estado, y pagandolos con
SU Propio pasivo
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Lasdivisasy labase

m A veces el banco central compra o vende divisas
en un intento de influir en los tipos de cambio

m Estas comprasy ventas de divisas -intervencion
en € mercado de divisas- afectan alabase

monetaria

S e banco central compraoro o divisas, €l dinero
de alta portencia aumenta, ya que el banco central
paga con su propio pasivo € oro o las divisas que
compra

Por |o tanto, |as operaciones en el mercado de divisas
afectan alabase
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Multiplicador bancario

m Definiendo tenemos:

M = CU (billetesy monedad) + D (depdsitos)
HI=CU+R
En equilibrio la oferta de dinero H esigual alademanda H?

m  Multiplicando y dividiendo CU por M y sustituyendo la definicion de
M, y sustituyendo la definicion de M en € denominador:

cu

CU = cU M

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1




m CU/D eslacantidad de b&m que los
agentes econOmicos desean conservar en
efectivo, como proporcion de sus
depdsitos, es decir, cu:

Cu

CU = M
cu+l

m ParaR se sigue un proceso andlogo:

R= R M
CU+D

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia 11



R

__ D
R CU+DM

D D

R=—' M
cu+1

m R/D esdl coeficiente dereserva, esdecir, la
cantidad de b& m que el sistema bancario
tiene que guardar como propocion de los

depdsitos, r

Economia I1

Mishelle Segui ITAM, 2007



m Por lo tanto la ecuacion de equilibrio sera

H=— M+ " m
cu+1l cu+1l

I_I:cu+r|vI
cu+1l
~cu+l

Cu-+r

M H

- cu+l

md

CU-+r
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Demanda de dinero

Notemos que como estamos hablando de un
modelo keynesiano, |os precios son fijosy hay
desempleo

El ahorro daretornos, liquidez y es un activo

L as caracteristicas que buscamos en un activo son:
Liquidez
Rentabilidad

Seguridad

Todo lo que no son b& m son bonos, es decir, dan
Intereses
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Cuanto menor sea |, menor es el costo de oportunidad de
tener € dinero en & banco, por o que aumentala
cantidad demanda de dinero

¢Que desplaza ala demanda de dinero?

Costos de transaccion: de bonos a b& m. Por ggemplo, cuando
disminuyen |los cgeros automaticos, aumentan |0s costos de
transaccion, por 1o que aumenta la demanda de dinero, es decir,
gue hay un desplazamiento paralelo ala derecha. En los paises

con ato PIB, €l costo de las transacciones es bajo debido a que
su sistema financiero esta mas desarrollado

Riqueza: Cuando aumenta la riqueza, aumenta la demanda de
dinero

NUmero de transacciones. Cuando aumenta €l PIB real,
aumenta el numero de transacciones, por o que aumentala
demanda de dinero
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Demanda de dinero

m Lademandade dinero es una demanda de saldos
monetarios real es porque a nos interesa saber €l
poder adquisitivo
Cuanto méas alto es € nivel de precios, mas saldos

nominales ha de tener una persona para poder
comprar una determinada cantidad de bienes

S se duplica € nivel de precios, hadetener &
doble de saldos nominales para poder comprar la
misma cantidad de bienes

ITAM, 2007



L a demanda de saldos real es depende del nivel de
rentareal y ddl tipo de interés

Depende del nivel de rentarea porque los
Individuos tienen dinero para pagar sus compras,
las cuales dependem asu vez, de larenta

L a demanda de dinero también depende del costo
de tener dinero, que son losintereses alos que se

renuncia por tener dinero en lugar de otros
activos

Cuanto mas alto es € tipo de interés, mas costoso
estener dineroy. por lo tanto, menos efectivo se
tendra cualquieraque sea €l nivel derenta
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m Losindividuos pueden tener menos
efectivo cuando sube € tipo de interés
administrando con mas cuidado su dinero y
transfiriendo una parte a bonos siempre que
Sus tenencias de dinero sean grandes

S €l tipo deinteréesesdd 1 %, apenas

tiene venta as tener bonos en lugar de
dinero

Pero sl esdel 10%, merece la pena intentar
no tener mas dinero del necesario para
financiar las transacciones diarias

ITAM, 2007



m Por |o tanto, la demanda de saldos reales
aumenta con € nivel derentarea y
disminuye con €l tipo de interées

m Representamos |la demanda de dinero por
medio deL:

L=KY-hi

K,h>0

m Losparametrosk y hreflgan la
sensibilidad de la demanda de saldos reales
a nivel derentarentay al tipo de interés,
respectivamente

ITAM, 2007



Un aumento de larentareal de 5% elevala
demanda de dinero en k x 5 dolares reales

Una subida del tipo de interés de 1% reduce la
demandareal de dinero en h dolaresreales

Lafuncion de demanda de saldos reales implica
gue dado €l nivel derenta, |la cantidad demandada
es una funcion decreciente del tipo de interés

Cuanto mayor es esl ingreso, mayor esla
demanda de saldos reales y, por lo tanto, mas ala
derecha estarala curva de demanda

ITAM, 2007



Demand for Real Balances as a Function of the
|nterest Rate and Real Income

Interest rate

Demand for mone
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Lafijacion de un objetivo: oferta
monetaria o tipo de cambio

Supongamos que el Banco central desea un
determinado PIB

Enlasiguiente gréficalacurvaLM(M) eslaLM
gue existe cuando el BC fijala cantidad de dinero

LaLM(I) describe & equilibrio del mercado de
dinero cuando € BC fijal. Es horizontal en €
tipo de interés elegido i*

Pero,

ISy LM se desplazan de manera impredecible, por lo
gue e PIB termina siendo diferente al deseado

ITAM, 2007



m S varialalS, vemos que el nivel de produccion
permanece mascercanoaY* s laLM esLM(M)

m Silaproduccion sealgadesu nivel de
equilibrio debido principalmentea quelalSse
desplaza, la produccion se estabiliza
manteniendo constante la cantidad de dinero.
En este caso, el BC debetener objetivos
monetarios

Si la produccion sealgja de su nivel de
equilibrio debido principalmente a quela
funcion de demanda de dinero se desplaza, €
BC debera adoptar una politica monetaria
consistenteen fijar |
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Obtencion de la curva de demanda agregada

L a curva de demanda agregada r epr esenta
los sucesivos equilibrios | S-LM que se
dan manteniendo constantes el gasto
autonomo y la oferta monetaria nominal

y per mitiendo que varien |os precios

Unasubida del nivel de precios significa
unareduccion de la oferta monetariareal,
una curva LM desplazada hacia laizquierda
y un descenso de |la demanda agregada

Mishelle Segui ITAM, 2007 Economia I1



m Despelando &l ingreso de equilibrio:
a.h A a.b I\ﬁ
h+a bk h+a. bk P

m Esdecir,

Y =gA+g

b M
h P

a.h

ITAM, 2007



L a ecuacion (8) esla curvade DA. Resume
larelacion IS LM querelacionaY y P,
dadoslosnivelesde Ay M

m Dado que P se encuentraen
denominador, la DA tiene pendiente
negativa, sefialando larelacion inversa

entreY y P

ITAM, 2007



m El tipo deinterésde equilibrio, 1, se halla
Introduciendo € nivel derentade
equilibrio, Y,, de laecuacion (8) en la
ecuacion de lacurva LM (7a):

ITAM, 2007



El multiplicador de la politicafiscal

El multiplicador dela politica fiscal muestra
cuanto varia € nivel derenta deequilibrio
cuando aumenta el gasto publico, manteniendo
constante la oferta monetaria real

V eamos |la ecuacion (8) y consideremos la
influencia de un incremento del gasto publico en
el ingreso B

El incremento del gasto publico, DG, esuna
variacion del gasto autonomo, por lo que DA=DG

El efecto de lavariacion de G viene dado por |o
siguiente;
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DY _ __agh
h+a bk

g g (10

DG

m gesel multiplicador fiscal o del gasto
publico unavez que se tiene en cuenta el
gjuste del tipo de interés

m Dicho multiplicador mide e impacto de un
aumento en el gasto publico sobre €
producto

ITAM, 2007



Comparaciondea.y g

ges menor que ag (el multiplicador de la politica
fiscal es menor que el multiplicador keynesiano)
ah a0 = 1

S YT caot

g=

 h+agbk

yaque ges menor que 1

Representa el efecto amortiguador del aumento
de los tipos de interés que acompafia a una
expansion fiscal en € modelo |S-LM

ITAM, 2007



El multiplicador de |a politica monetaria

El multiplicador de la politica monetaria
muestra cuanto aumenta € nivel de
renta de equilibrio cuando aumentala
oferta monetariareal, manteniendose
constante la politica fiscal

Utilizando |a ecuacion (8) paraexaminar la
Influencia de un aumento de la oferta
monetariarea en larenta, tenemos:

ITAM, 2007



DY :Eg: a.b
DIM/P) h~ h+agbk

m Cuanto mas bagossonlosvaloresdehy ky
mas altoslosdeby a;, mas expansiva es
la influencia de un aumento de los saldos
reales en el nivel de rentade equilibrio

m Cuandolosvaloresdeby dea . son altos,
lacurvalSes muy plana

ITAM, 2007
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Una compra de bonos en € mercado abierto

m El banco central pagalos bonos que compra con
dinero “que puede crear”

Cuando & banco central compra bonos, reduce la
cantidad de bonos que hay en el mercado, por |o

gue tiende a subir su precio o areducir su
rendimiento: € publico solo estara dispuesto a
tener una proporcion menor de su riqueza en
bonos y una porporcion mayor en dinero si baja
el tipo deinteres
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Aumento de la oferta de dinero

®m | maginemos que la economia esta en
equilibrio y el banco central decide
aumentar la oferta monetaria, esto
provocara un exceso de oferta de dinero,

gue se traduce en un exceso de demanda de
bonos, aumentando € precio de éstos
ultimosy produciéndose una caidaen la
tasa de interés gue provoca una mayor
preferencia por liquidez

ITAM, 2007



m Labagadadd tipo deinterés, dado € nivel inicial
derentaY,, haelevado laDA y esta provocando
una reduccion de las existencias

Como consecuencia, la produccion aumentay
comenzamos a desplazarnos en sentido ascendente
alolargo delacurva LM

¢Por quée sube €l tipo de interés durante el proceso

de guste?
Porque el aumento de la produccion elevala demanda

de dinero y este aumento de la demanda de dinero
debe frenarse con una subida de los tipos de interés

== | aumento de |la cantidad de dinero primero provoca
una bajada de los tipos de interésal gjustar €
publico su carteray, a continuacion -como
consecuencia del descenso de los tipos de interés-
elevala DA
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m Paracuantificar ese cambio (politica
monetaria) recurrimos a multiplicador:

b M
DY =—gD—
PP

B Un aumento en la cantidad de dinero
desplazala LM hacia afuera

Conforme cae latasade interéslalnversion
aumenta
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Trampa de liguidez

m Unatrampa delaliquidez es aguella situacion en
la que el publico esta dispuesto a un tipo de
Interés dado a mantener cualquier cantidad de
dinero que se ofrezca

Eso implicaquelacurva LM es horizontal y que las
variaciones de la cantidad de dinero no la desplazan

En ese caso, la politica monetaria llevada a cabo por
medio de operaciones de mercado abierto no influye
ni en el tipo deinterésni en el nivel derenta

En latrampa de laliquidez, |a politica monetaria no
puede influir en el tipo de interés
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m El tipo de interés nominal tiene dos partes.
el tipo deinteréesrea y lainflacion
esperada
En la préctica, una economia acanzael

limite del tipo de interés cero cuando
experimenta una significativa deflacion

| as autoridades economicas pueden evitar
latrampade laliquidez en laque €l tipo de
interés llegaaser cero inyectando
suficiente dinero para mantener lainflacion
en un nivel levemente positivo

ITAM, 2007
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¢Fijael Banco Central latasa de interés
o la oferta monetaria?

m El banco central fijala oferta monetaria por
medio de operaciones de mercado abierto,
y €30 determinala posicion delacurva LM

En la medida en que el banco central
conozcalas posicionesde lascurvas ISy
LM, fijar la oferta monetariao € tipo de
Interes es equivalente

ITAM, 2007



®m Supongamos que el banco central quiere
fijar el tipo deinterésen un nivel i,y quela
posicion de lacurvalS esla que muestra el
panel (a) delasiguiente grafica
En lugar de elegir un valor paralaoferta

monetariay trazar la correspondiente curva
_M), podemos trazar una curva LM que

nase por el punto E-lo que garantiza que se
ogra€l tipo de interési, fijado como
objetivo- y calcular a continuacion la oferta
monetaria con la que se obtiene la curva
LM que pasa por E

ITAM, 2007



Pegging the Interest Rate

Interest rate
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El banco central puede fijar € tipo de interes muy
eficazmente, al menos a corto plazo, sin realizar
en realidad, calculos sobre e equilibrio IS-LM

Supongamos gue desea fijar € tipo de interés
entreun 5,9y un 6 %

Se ofrece a comprar cualquier cantidad de bonos a
un tipo de interés superior aun 6 por cientoy a

vender cualquier cantidad a un tipo de interés
Inferior aun 5,9%

Si los tipos de interés comienzan a subir por
encimadel 6 %, el banco central aumentala
cantidad de dinero, presionando alabaja sobre los
tipos de interés (y viceversa cuando los tipos de
Interés comienzan a ser inferiores a un 5,9%)
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m Por lo que s € banco central quiere
mantener constantes |os tipos de interés,
una disminucion de la demanda de dinero,
tendra que disminuir |la ofertareal de
dinero
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El caso clasico

m El caso opuesto delacurva LM horizontal -que
Implica que la politica monetaria no puede influir
en € nivel derenta- eslacurvalLM vertical

Estaes vertica cuando lademandade dinero es
totalmente insensible al tipo de interés

LacurvalLM vertical se denomina caso clasico

Formulando |la nuevafuncion LM cuando h es
Igual aceroy trasladando P a segundo término,
tenemos que

M= Kk(PXY)
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El caso clasico implicaque el PIB nominal, P x
Y, depende Unicamente de la cantidad de dinero

Estaeslateoria cuantitativa del dinero clasica,
segun lacual el nivel de renta nomina depende
exclusvamente de la cantidad de dinero

L ateoria cuantitativatiene su origen en la
creeencia de que los individuos tendrian una

cantidad de dinero proporcional alas
transaccionestotales, P X Y, independientemente
del tipo de interés

De hecho e termino k es @ inverso dela
velocidad ddl dinero:

k=1/V
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m Recordemos |os supuestos de lateoria
cuantitativa que son € primer lugar, que
suponemos gue la velocidad es constante,
luego que &l ingreso real es constante

m Cuando lacurvalLM esvertical, una
variacion dada de la cantidad de dinero

produce un efecto maximo en €l nivel de
renta

m)Cuando lacurvalLM esvertical, la
politica monetaria produce un efecto
maximo en € nivel derentay la politica
fiscal no influyeen &
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Politicafiscal y el efecto de expulsion

m Unaexpansion fiscal desplazalacurvalS haciala
derecha

m Recordemoslaecuacion delalsS;

Y=a.(A-bi)

conag= 1
1-c(1-1) B
El nivel de gasto publico,G, constituye un
componente del gasto autdbnomo, A.—

El tipo del impuesto sobre larenta, t, forma parte del
multiplicador

== T anto el gasto publico como &l tipo impositivo
afectan alacurvalS




Un aumento del gasto publico

Una expansion fiscal elevalarentay € tipo de
Interés de equilibrio

Cuando los tipos de interes no varian, un aumento
del nivel de gasto pubico eleva el nivel de DA

Para hacer frente a este aumento de la demanda
de bienes, la produccion debe aumentar

En la siguiente grafica vemos que gue con un
desplazamiento de lalS, en todos los niveles del
tipo de interés, larenta de equilibrio debe
aumentar en a g multiplicado por el incremento
del gasto publico
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Interest rate

Mishelle Segui

Effects of an Increasein
Government Spending

Yﬂ 'Yfa 'Yff

Income, output
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m S |laeconomia se encuentrainicialmente en
equilibrio en @ punto E y €l gasto publico
aumenta, nos desplazariamos al punto E” s €
tipo de interés se mantuviera constante

En el punto E” @ mercado de bienes se hallaen
equilibrio en el sentido de que € gasto planeado
esigual alaproduccion

Pero e mercado de dinero ya no se encuentraen

equilibrio
El ingreso aumento, por lo que la cantidad
demandada de dinero es mayor

Como hay un exceso de demanda de saldos reales, €
mercado de dinero se desequilibray tipo de interés
sube

El gasto de inversion planeado por las empresas
disminuye al subir los tipos de interés, por o que la
DA desciende
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Efecto de expulsion

Existe un efecto de expulsion cuando una politica fiscal
expansiva provoca una subida delostiposdeinterésy
reduce asi €l gasto privado, especialmente lainversion

Esdecir, ante un aumento del gasto publico, disminuye la

Inversion privada
Larentaaumentamasy |os tipos de interés suben menos
cuanto méas planasealalLM

L arenta aumenta menosy |os tipos de interes suben
menos cuando mas planasealalS

Larentay lostipos de interés aumentan mas cuanto mayor
sea el multiplicador keynesiano, ag, y por o tanto, cuanto
mayor sea el desplazamiento horizontal delalS
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m Matematicamente hablando, el cambio del
Ingreso de equilibrio ante un aumento del
gasto publico es

DY =gDG
m Y € efecto de expulsion serialadiferencia
entre este cambio y € cambio que se daria

en e producto sl no cambiaralatasade
Interes, es decir, B B
Crowding - out =a DG - gDG

=@g - g)DG

ITAM, 2007



m Esimportante senalar que gincorporael efecto
gue tiene un aumento en €l ingreso sobre la
demanda de dinero (k), e aumento necesario de |
para mantener el mercado de dinero (n) y €l
efecto de ese aumento de la tasa de interés sobre
lainversion (b), es decir, que incorporala
Interaccion de ambos mercados

En el caso keynesiano simple supusimos que | era
constante, pero en este modelo a incorporar |
flexible, legamos a un modelo mas avanzado
donde el multiplicador keynesiano es mayor que
el multiplicador de lapoliticafiscal, yaque €
término (bk/h) es mayor a1l
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Trampa de liguidez

m S laeconomia se encuentraen unatrampade la
liquidez, de tal maneraquelaLM es horizontal,
un incremento del gasto publico produce todo su
efecto multiplicador con €l nivel derentade

equilibrio

El tipo de interés no varia cuando varia el gasto
publico, y por lo tanto, € gasto de inversion no
disminuye

No se amortiguan, pues, |os efectos que produce
el incremento del gasto publico en larenta.
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El caso clasico y € efecto de expulsion

m S lalLM esvertical, un aumento del gasto
publico no influye en &l nivel derentade
equilibrio y solo eleva €l tipo de interes

S |la demanda de dinero no esta
relacionada con € tipo de interés, como
implicaunacurva LM vertical, hay un
unico nivel derentaen € que e mercado
de dinero se encuentraen equilibrio

ITAM, 2007



Full Crowding Out
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